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Sazetak

Veéa ponuda stanova od potraznje, smanjena raspoloZivost stambenih kredita i povecani kreditni
rizik, izmedu ostalog uvjetovan i financijskom krizom, osnovne su znacajke danasnjeg trZista ponude
stambenog i poslovnog prostora u RH. PreteZito financirani dugom, izgradeni i neprodani stanovi,
privatne su investitore, koji su ponudu stambenog prostora organizirali u okviru bilance maticne
tvrtke, znacajno izloZili riziku podinvestiranosti. Materijalizacija ovoga rizika ponajvise se ocituje u
nemogucnosti financiranja osnovnog posla zbog kredita koji su se ugovarali za izgradnju stambenih
prostora namijenjenih prodaji na trZistu. Zato se u ¢lanku predlaZe model primjenom kojega bi se
investitori mogli u vecoj mjeri osigurati od rizika podinvestiranosti.

Ponuda stambenog prostora s zaSticenom najamninom od strane lokalnog javnog sektora
organizirana na tradicionalan nacin, tj. po modelu u kojemu se lokalni javni sektor pojavljuje u ulozi
investitora, teret troskova izgradnje rasporeduje i na buduce generacije. Medutim, praksa je pokazala
da tradicionalni modeli buducée generacije nepravedno izlaZu riziku smanjene kvalitete ovakve javne
usluge. U tom smislu predloZenim modelom se na buduce generacije, uz troskove, prenosi i obveza

osiguranja jednake kvalitete javne usluge na nacin da privatni investitor dugorocno preuzima rizik

* Autori zahvaljuju anonimnim recenzentima na korisnim sugestijama koje su pridonijele poboljsanju ¢lanka.
* Primljeno: 6.11.2009.
Prihvacéeno: 10.3.2010.
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raspoloZivosti javhe gradevine. Problem u ovakvoj organizaciji ponude javne usluge je i dvostruko

oporezivanje PDV-om cije se izmjene zakona predlaZu.

Kljucne rijeci: projektno financiranje, stanogradnja

1. Uvod

Na Hrvatskom trzistu nekretnina egzistira cijeli niz razli¢itih modela ponude stambenog i
poslovnog prostora od kojih se mogu istaknuti dva temeljna: prodaja poslovnog i stambenog
prostora te najam s nepovratnom najamninom. Ponuda izgradenih stanova nije naiSla na
odgovarajucu potraznju iz brojnih razloga od kojih je smanjena ponuda stambenih kredita banaka,
vodena povecanim kreditnim rizicima, jedan od vaZnijih u nizu. U takvim trZiSnim uvjetima
investitori koji su troSkove izgradnje objekata financirali dugom, nasli su se u situaciji u kojoj je
kredit dospio, a objekti se nisu mogli prodati pravnim i fizickim osobama ponajviSe zbog smanjene
ponude stambenih kredita. U ovom ¢lanku ée se prezentirati model u okviru kojega bi se krediti za
izgradnju objekata refinancirali na dugi rok, a objekti bi se isporucili novom trzistu kojega
karakterizira dugorocni najam i prijenos vlasniStva iznajmljenog objekta po dospije¢u dugoro¢nog
najma bez naknadel. SliCan model u razvijenim zemljama egzistira i to ponajvisSe u segmentu
ponude stanova od strane lokalnog javnog sektora. Kod nas je bilo pokusaja njegovog ozivljavanja,
medutim, primjena postoje¢ih poreznih propisa na model ¢ini ga neopravdanim iz razloga
dvostrukog oporezivanja u pojedinim transakcijama. Zbog toga se u c¢lanku predlazu izmjene
pojedinih propisa s ciljem da svi subjekti u projektu pronadu svoj interes i ostvare vecu korist u

odnosu na tradicionalne modele prodaje i najma.

2. Osnovne znacajke postojec¢ih modela ponude poslovnog i stambenog prostora i

tehnike projektnog financiranja

VisegodiSnja raspolozivost dugoro¢nih kredita pravnim, a ponajvise fizickim osobama, doprinijela
je situaciji u kojoj je potraznja za poslovnim i stambenim prostorom bila ve¢a od ponude. Ovakva
neravnoteza ponude i potraZnje prouzrocila je povecanje prodajne cijene novog i ve¢ postojeceg
poslovnog i stambenog prostora i pokrenula je cijeli niz novih individualnih investitora koji su
priliku za zaradu vidjeli u prodaji novoizgradenih stambenih i poslovnih prostora. Ponuda se
financirala kreditima relativno kratkog roka (naj¢esc¢e do tri godine) ciji je rok dospijeca trebao biti
dostatan za izgradnju i prodaju. VaZna karakteristika ovog modela financiranja je i ta da je udio

kredita u ukupnim izvorima financiranja bio vrlo visok. S druge strane, potraznja se za ovako

novoizgradenim prostorom, ovisno da li je kupac bila fizicka ili pravna osoba, financirala

1 Upravo su se, zbog teskoca u prodaji proizvoda, tridesetih godina proslog stoljeca u SAD-u poceli javljati razni oblici
iznajmljivanja i unajmljivanja nekretnina, a kasnije i pokretnina. Ovakvi poslovi u Velikoj Britaniji javljaju se pedesetih
godina, a Sezdesetih godina i u ostalim zemljama Europe (Vukicevi¢, 2000).
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dugorocnim kreditima s rokom dospije¢a od 10 do 30 godina. Do sada najcesce primjenjivan model

ponude novog stambenog i poslovnog prostora prikazan je na shemi 1.

Shema 1: Postojeci model financiranja izgradnje i prodaje stambenog i poslovnog prostora
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Na shemi 1 je razvidno da se investitor zaduZuje na krac¢i rok (1) kako bi iz ovog duga isplatio veéi
dio troSkova izgradnje objekata izvodacu radova (2). Po dovrsetku objekata investitori ih prodaju
pravnim i fizickim osobama (3) koji kupoprodajne cijene isplacuju, najcesce, iz dugorocnih kredita
(4). Kreditori i investitori ovakvo financiranje nazivaju projektnim financiranjem. Medutim,
primjena naziva projektnog financiranja kod ovakvih modela nije u suglasju s teorijom i svjetskom
praksom projektnog financiranja (Esty, 2004; Gatti, 2008; Finnerty, 1996; Nevitt, Fabozzi, 2000;
Levy, 1996; Merna, Njiru, 2002; Hoffman, 2008; Built-Siering, Dewulf, 2006; Yescombe, 2007). U
tom smislu potrebno je razlikovati financiranje projekta (bilan¢no financiranje) i projektno
financiranje (izvanbilancno financiranje). Naime, kod modela opisanog na shemi 1, koji predstavlja
financiranje projekta, kredit se dodjeljuje mati¢noj tvrtci investitora. U naravi, svaki novi projekt
izgradnje s jedne je strane evidentiran u aktivi investitora, a s druge strane, izvor financiranja tog
projekta u pasivi investitora. ViSe projekata u aktivi najéesée znaci i viSe kredita u pasivi. Ovo je
suprotno teoriji projektnog financiranja iz razloga S$to se kod primjene tehnike projektnog
financiranja ne zaduzuje mati¢na tvrtka investitora nego tvrtka s posebnom namjenom? koja traje

odredeno razdoblje.

2 DPN (drustvo posebne namjene) ili SPV (engl: Special Purpose Vehicle).
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Druga proturjecnost teoriji projektnog financiranja je ta Sto su se nizani projekti u bilanci mati¢ne
tvrtke investitora financirali kreditima relativno kratkog roka dospije¢a u odnosu na kredite koji se

rabe kod financiranja drustva posebne namjene koji su, naj¢esc¢e, dospijeca preko 10 godina.

Nadalje, kao osnovni instrument osiguranja ovih kredita posluzilo je zemljiSte i izgradeni objekt

"y,

Cija se izgradnja financirala, ali kao dodatni "¢vrsti" instrument osiguranja ugovara se i hipoteka na

neku drugu nekretninu u vlasnistvu investitora. U primjeni tehnike projektnog financiranja
osnovni kolateral je objekt Cija se izgradnja financira. Taj objekt je u vlasniStvu drustva posebne
namjene (DPN), a ukoliko mati¢na tvrtka daje dodatno jamstvo to je onda korporativno jamstvo za

pokrice deficita novcanog toka DPN-a bez prava regresa kreditora od mati¢ne tvrtke investitora.

Jos jedna situacija opisanog modela ne ide u prilog primjeni termina projektnog financiranja, a ta je
da kreditor, uzimaju¢i standardne instrumente osiguranja od investitora, tj. mati¢ne tvrtke
investitora koja je ovdje ujedno i investitor, polaze pravo naplate iz cjelokupnog novcanog toka
investitora. Naime, osiguranje mati¢ne tvrtke investitora od tzv. kontaminacijskog rizika3 (Gatti,
2008) jedan je od osnovnih motiva primjene tehnike projektnog financiranja u okviru koje se novi
projekt financira posredstvom DPN-a. Dakle, iz naprijed navedenog razvidno je da se model opisan
na shemi 1, a koji se naj¢esée primjenjuje u praksi u RH ne bi mogao nazvati modelom kod kojega
je primijenjena tehnika projektnog financiranja. S ciljem smanjivanja rizika nastanka financijskih
neprilika, investitor treba izgraditi i prodati sve objekte najkasnije do roka dospije¢a kredita s

kojim je financirao izgradnju, tj. najkasnije do tri godine.

Shema 2: Postoje¢i model financiranja objekata s ciljem davanja u najam

Objckt
fposlovni ili stambeni

rosior) ” . —_

P * @ Inwestitor * =
32

Isplatanspovratne najamnine (3} )

Najmoprimac (1) £
o .3

£ .

Z3
&4
@ -

Kreditor

L 4

Powrat kreditaiz ukupnog
poslovanja iavestitora

3 Kada investitor u aktivi ima dva projekta od kojih jedan posluje sa suficitom, a drugi s deficitom, onda deficit jednog
projekta crpi (kontaminira) suficit drugoga. Dakle, kontaminacijski rizik je vjerojatnost da ¢e loSe poslovanje jednog
projekta ugroziti poslovanje drugoga ili cijele preostale aktive investitora.
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Kada investitor gradi stambeni i poslovni prostor, ne s namjerom da ga proda, nego da ga daje u

dugoroc¢ni najam, onda je model nesto drugaciji, a organizira se kao na shemi 2.

Ugovaranjem duZeg roka dospijeta kredita (1) iz kojeg se financira izgradnja objekata (2),
investitor smanjuje rizik nastanka financijskih neprilika. Ovaj se kredit vra¢a (4) iz prihoda od
iznajmljivanja objekta (3), a u slucaju da ti prihodi nisu dostatni za podmirenje dospjelog anuiteta,
razlika se osigurava iz ostalih prihoda investitora. U ovom slucaju takoder se ne radi o primjeni
tehnike projektnog financiranja ponajviSe iz razloga Sto se, najcesce, i u ovom slucaju financira
mati¢na tvrtka investitora i trajanje pravne osobe koja se zaduZuje i iznajmljuje objekte nije
ogranicenog razdoblja trajanja, a Sto jest slu¢aj s DPN-om. Ovaj model najma odreden je jo$ jednim
bitnim c¢imbenikom, a taj je da u slucaju prekida najma od strane najmodavatelja ili
najmoprimatelja, najmoprimatelj nema moguénost nadoknade ukupno isplaéenih najamnina od

novog najmoprimeca.

3. Prednosti i nedostaci postojecih (tradicionalnih) modela

Opisani modeli izgradnje i iznajmljivanja objekata, koji se, zbog boljeg razlikovanja u odnosu na

novopredloZeni model mogu nazvati i tradicionalnim modelima, imaju slijede¢e prednosti:

— model je lako razumljiv;

— u slucaju rastuce potraznje za stambenim i poslovnim prostorom, model je relativno brzo
provediv u praksi;

— bankarski krediti gospodarstvu (corporate banking) za izgradnju objekata su uobicajeno kraceg
roka dospijeca. Krediti kojima se financiraju troSkovi izgradnje dospijevaju u razdoblju od dvije
do tri godine. Za manje objekte ovaj rok je dovoljan za zavrSetak izgradnje objekta i provedbu
postupka prodaje. Budu¢i da ovi krediti dospijevaju jednokratno po dospije¢u i da se u
razdoblju koriStenja pla¢a samo interkalarna kamata, za kreditora je ovaj oblik financiranja
izdasan. S obzirom na kra¢i rok dospije¢a moguce ga je u kra¢em razdoblju viSe puta obrnuti, tj.
koristiti. S obzirom na relativno visok odnos prodajne cijene i cijene kostanja, a u uvjetima
raspolozivosti dugoro¢nih kredita iz kojih se financira kupnja, ovi su krediti relativno dobro
osigurani povoljnim odnosom trZi$ne vrijednosti kolaterala i iznosa kredita;

— po zavrSetku izgradnje, kreditor disperzira kreditni rizik na pojedina¢ne kupce stanova i
poslovnih prostora ¢ija se izgradnja financira iz jednog, primjerice, trogodisnjeg kredita;

— dugoro¢nim stambenim kreditima kontrolira se rizik povrata trogodi$njeg kredita za izgradnju
objekata;

— uuvjetima rastuceg trziSta drzava kolektira vece svote poreza na dodanu vrijednost i poreza na

promet nekretnina.

Bez obzira na naprijed pobrojane prednosti, ovi modeli imaju i nekoliko bitnih nedostataka koji

dolaze do izrazaja upravo u vrijeme stagnacije trziSta dugoroc¢nih kredita koji znacajno utjecu na
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smanjenje potraznje za poslovnim i stambenim prostorom. NajvaZniji nedostatci ovih modela su

slijededi:

4.

otezano vracanje kredita za izgradnju objekata u uvjetima stagnacije trzista dugorocnih
stambenih kredita fizickim osobama i investicijskih kredita pravnim osobama. U takvim
situacijama krediti se moraju vracati prisilnom naplatom;

u slucaju financijskih neprilika korisnika dugoroc¢nih kredita za kupnju objekata postupak
naplate kredita prisilnom prodajom objekta je dugotrajan;

u modelu iznajmljivanja objekta, najmoprimci nemaju moguénost naknade ukupno uplaéenih
najamnina;

u modelu iznajmljivanja stanova investitor ima dodatne troSkove jer ne moZe priznati u
cijelosti porez na dodanu vrijednost u tijeku investiranja;

po zaklju¢enju prodaje, kupcu u relativno kratkom roku prestaju sva prava regresa od
prodavatelja u slucaju uocenih nedostataka na objektu;

u slucaju kupnje poslovnog prostora od strane pravne osobe, dug iz kojeg je financirana kupnja
evidentiran je u bilanci. U sluc¢aju kada pravna osoba kupuje poslovni prostor, ona kupnju
financira iz dugorocnog investicijskog kredita. Ovaj dugoroc¢ni kredit evidentira se u bilanci
stanja prane osobe. On povecava rizik podinvestiranosti Sto znaci da se pravnoj osobi smanjuje
duZnicki kapacitet i daljnje zaduZivanje za eventualne druge poslovne poduhvate;

sloZena i dugotrajna provedba postupka prisilne naplate prodajom kolaterala. U slucaju trajne
nemogucénosti vracanja kredita, kreditor, proglasivsi kredit dospjelim, naplacuje se prisilnom
prodajom na temelju stecenih prava iz osiguranja. Ovaj postupak u praksi je dugotrajan, za
kreditora nepopularan, a za korisnika kredita materijalno nepovoljan;

u modelu iznajmljivanja objekata najamnina je ¢esto puta nedostatna za pokrice dospjele rate
dugorocnog kredita pa se zbog tog razloga deficit mora pokriti iz preostalog novcanog toka
investitora;

u uvjetima kontrakcije gospodarstva drzava ostaje bez vecéih svota poreza na dodanu vrijednost

i poreza na promet nekretnina.

Model izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva

Kombiniraju¢i prednosti i uvazavajuéi nedostatke dva naprijed opisana modela ponude stambenog

i poslovnog prostora i, naravno, uz izmjene poreznih propisa, moguce je ustvrditi novi model koji

se temelji na dugoro¢nom najmu i prijenosu vlasni$tva po dospije¢u najma. Radi se o modelu u

kojemu investitor gradi i financira izgradnju objekata te je daje u dugoro¢ni najam pravnim i

fizickim osobama. Organizacija INP modela prikazana je na shemi 3.
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Shema 3: Model izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva (INP model)
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Mati¢na tvrtka investitora organizira izgradnju i financiranje projekta izgradnje objekata
posredstvom drusStva posebne namjene (DPN) (Finnerty, 1996) (1). Ovo drustvo se zaduzuje za
pokric¢e veceg dijela ukupnih troskova izgradnje kod financijskih institucija (2). DPN sklapa sve
ugovore potrebne za izvodenje projekta s ostalim subjektima u projektu (3) te s najmoprimcem
sklapa ugovor o dugoro¢nom najmu (4). Iz naplaéene najamnine DPN ispla¢uje operativne
troskove, troSkove financiranja (6) te dobit vlasniku (7). Ovakvom organizacijom osigurano je da
se dug za projekt ne evidentira u bilanci matic¢ne tvrtke nego u bilanci DPN-a ¢ime se smanjuje rizik
podinvestiranosti mati¢ne tvrtke (Esty, 2003, 2004). Pod rizikom podinvestiranosti razumije se
rizik nemoguc¢nosti dodatnog zaduzivanja maticne tvrtke za nove poslovne prilike ili projekte iz
razloga Sto je matic¢na tvrtka ve¢ zaduZena kreditom za postojeéi projekt. To je situacija kada tvrtka
gradi objekte po tradicionalnom modelu. Budué¢i da se u INP modelu zaduZivanje prenosi na DPN, a
kojih moze biti viSe ovisno o broju projekata, bilanca mati¢ne tvrtke ostaje bez evidentiranog duga.
Matic¢na tvrtka zaradu ostvaruje u duzem razdoblju, a ako je ujedno i izvodac radova, ostvaruje i
punu zaposlenost svojih kapaciteta. Budu¢i da vrijednost udjela mati¢ne tvrtke u DPN-u dijelom
ovisi i o stvarnoj naplati buduce zarade (naplacenom dobitku koji ostvaruje DPN), vlastiti udjel
maticna tvrtka uvijek moZe prodati na sekundarnom trZistu i na taj nacin, u kra¢em roku, naplatiti

sadasnju vrijednost buducih zarada.
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Ovisno o brojnim ¢imbenicima#, mati¢na tvrtka moze sklopiti ugovor s kreditorom o nadoknadi
novcanog deficita DPN-a. Naime, buduéi da kreditor procjenjuje kreditni rizik na temelju procjene
novcanih tokova koji nastaju eksploatacijom aktive DPN-a (stambenih i poslovnih objekata), tj.
vjerojatnosti ostvarivanja dovoljnog volumena priljeva od ugovorene najamnine, mati¢na tvrtka se
ovim ugovorom obvezuje da ¢e, ukoliko DPN ne ostvari dovoljan volumen priljeva, on ostvareni
deficit nadoknaditi. Ovo jamstvo ne daje pravo regresa mati¢noj tvrtci od DPN-a bez dodatne
suglasnosti kreditora. Matitna tvrtka ne jamci za ukupnu vrijednost kredita nego samo za

ostvareni deficit DPN-a.

Buduci da je nositelj projekta DPN, ova pravna osoba dalje sklapa ugovore o izgradnji, osiguranju
objekta s osiguravateljskim dru$tvom, eventualno opremanju ukoliko se procijeni da je objekte
bolje trzistu ponuditi djelomi¢no opremljene (primjerice, kuhinjom, kupaonicom, ugradenim
ormarima i slicno). Nadalje, vazan ¢imbenik modela je i ugovor s agencijom za posredovanje u
prodaji prava stanovanja. Naime, najmoprimac s DPN-om sklapa ugovor o kupnji prava stanovanja.
Ovim ugovorom najmoprimac stjeCe pravo koristenja objekta za vrijeme dok uredno placa
najamninu. Medutim, u slucaju da najmoprimac nije viSe u mogu¢énosti placati najamninu ili odluci
svojevoljno obustaviti plaéanje najamnine, stjeCe pravo prodaje steCenog prava stanovanja na
trziStu i prodajom vrati dio ili u cijelosti svih do tada pla¢enih najamnina. Novi najmoprimac
procjenjuje vrijednost koju je spreman platiti kako bi stekao pravo stanovanja i nastavka pla¢anja
najamnina do njihovog dospijec¢a i na takav nacin ostvariti pravo prijenosa vlasniStva nad objektom

bez naknade uz buduce placanje poreza na promet nekretnina.

U odnosu na investitora u tradicionalnom modelu izgradnje stambenog i poslovnog prostora koji
svoju zaradu ostvaruje ¢inom prodaje objekta, u INP modelu investitor svoju zaradu ostvaruje u
razdoblju trajanja projekta (primjerice 15 godina). Medutim, i kod INP modela postoji moguénost
kolektiranja zarade prije dospijeca projekta, ali u ovom slucaju to se ostvaruje prodajom udjela u

DPN-u na sekundarnom trzistu.

5. Prednosti i nedostaci modela izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva

U odnosu na postoje¢e modele izgradnje objekata s ciljem prodaje i s ciljem iznajmljivanja
tre¢im osobama, INP model ima slijedece prednosti:

— omogucava se ve¢a mobilnost radnika, tj. najmoprimca na trzistu radne snage;

— investitori mogu trgovati svojim udjelima u DPN-u stvarajuéi tako sekundarno trziste;

— najmoprimci mogu prodavati svoja prava stanovanja i, ovisno o njegovoj cijeni, vratiti iznose

uplacenih najamnina stvarajuci tako novo trziSte prava stanovanja;

4 Struktura izvora financiranja DPN-a, intenzitet potraznje za stambenim jedinicama, broj sklopljenih predugovora o
najmu, cijena najamnine, pozicija objekata i sli¢cno.
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ukoliko je najmoprimac pravna osoba iz administrativne djelatnosti®, najamnina je u cijelosti
porezno priznati troSak ¢ime se ostvaruju znacajne porezne ustede;

u bilanci najmoprimca se ne evidentira dug;

porez na dodanu vrijednost sadrZzan u prodajnoj cijeni objekta rasporeduje se na broj rata
najma;

osnovica poreza na promet nekretnina sadrzana u kalkulaciji cijene kosStanja isto se
rasporeduje na broj rata najma;

objekt prelazi u vlasniStvo najmoprimca bez naknade (osim obveze pla¢anja poreza na promet
nekretnina) po uplati zadnje najamnine;

odgada se pla¢anje poreza na promet nekretnina za razdoblje ugovorenog najma. Porez na
promet nekretnina placa se kod zadnje rate najamnine;

kao instrument osiguranja kredita, u korist kreditora, moZe se ugovoriti etaZirana stambena
jedinica;

investitori osiguravaju dugo razdoblje ostvarivanja profita;

kreditne institucije, koristeéi ekonomiju obujma, ostvaruju manje jedini¢ne troskove pripreme i
obrade kreditnog zahtjeva iz razloga S$to u ovom modelu odobrava jedan kredit, a u
tradicionalnom modelu viSe kredita Sto ovisi o broju kreditiranih stambenih jedinica;

iznos najamnine® ne razlikuje se bitno od anuiteta kod tradicionalnog modela i dostatan je za
poKkrice operativnih troskova DPN-a, dospjele rate kredita te dobitka koji se isplacuje maticnoj
tvrtci investitora (vidi Dodatak 1);

kreditor disperzira kreditni rizik posredstvom frekventnije i jednostavnije izmjene
najmoprimaca u odnosu na izmjenu vlasnika kao Sto je to slucaj kod tradicionalnog modela
izgradnje i prodaje objekata;

u slu€aju dugotrajnije nemogucénosti iznajmljivanja pojedine etaZirane stambene jedinice,
kreditor zadrzava mogucénost njene prisilne prodaje na trziStu aktiviranjem ugovorenog

instrumenta osiguranja. Dakle, kreditor, u odnosu na tradicionalni model, ima jednaki "¢vrsti"

kolateral;

za ocekivati je da ¢e se, u sluCaju nemogucénosti pla¢anja najamnine, stambeni ili poslovni
objekt, uz primjerene ugovore o najmu, jednostavnije i brze osloboditi od ljudi i stvari nego Sto
je to slucaj kod modela kreditiranja kupca objekta (tradicionalni model);

bez obzira na stanje trziSta (kontrakcija ili ekspanzija) drzava uvijek ima stabilne prihode od

poreza.

5 Prvenstveno se to odnosi na usluzne djelatnosti, kao, npr. djelatnost osiguranja i banaka, odvjetnicke, arhitektonske,
savjetnicke, IT, trgovacke, ugostiteljske i druge slicne djelatnosti koje se obavljaju u poslovnim prostorima takvog tipa
(stan/poslovni prostor).

6 Iznos najamnine ovisi o raspodijeli rizika medu subjektima u projektu, odnosno o rizicima koje preuzima DPN.

©1]JF, 2010. 9



Nedostaci INP modela su slijededi:

— model je sloZeniji u fazi pripreme iz razloga Sto je potrebno osigurati predugovore o najmu

objekata prije zakljuCenja ugovora o kreditu zato Sto se kreditni rizik procjenjuje na temelju
utvrdene potraZnje za najmom objekata;

neizvjesnost buducih propisa vezanih uz placanje poreza na promet nekretnina kod prijenosa
vlasniStva nad objektom s DPN-a na zadnjeg najmoprimca izlaZe najmoprimca tzv. politicCkom
riziku;

buduéi da u financiranju pravnih osoba (financiranje DPN-a) rokovi dospijeca kredita nisu dugi
kao u financiranju fizickih osoba za kupnju stanova, najamnina bi mogla biti nesto veca od rate
kredita iz kojega bi se financirala kupnja takvog objekta od strane fizicke osobe. S druge strane
moguc¢nost financiranja DPN-a kreditom na 15 i viSe godina, omogucuje pravnim osobama
manju najamninu no Sto bi bila rata investicijskog kredita iz kojega bi se financirala kupnja po
tradicionalnom modelu (obi¢no do 10 godina);

neadekvatno pripremljeni i financirani DPN-ovi mogu doprinijeti smanjenoj transparentnosti

poslovanja mati¢ne tvrtke i neobjektivnom prikazivanju ukupnog rizika poslovanja

konsolidirane maticne tvrtke.

Usporeduju¢i naprijed navedene prednosti i nedostatke postojeceg (tradicionalnog) modela

ponude stambenog i poslovnog prostora s prednostima i nedostatcima modela izgradnje, najma i

prijenosa vlasniStva (INP model), moguce je prirediti tablicu 1.

Tablica 1: Usporedba tradicionalnog i INP modela

Kriterij

Tradicionalni model

INP model

Priprema projekta

Jednostavna

SloZenija

Trajanje projekta

Kratkoro¢no kod prodaje
Neograniceno kod najma

Dugoroc¢no ograniceno

Osiguranje kredita za izgradnju
objekata

Iz ukupne imovine i nov¢anog toka
investitora

Iz imovine i novcanog toka DPN-a
i ograniceno iz novcanog toka
maticne tvrtke

Rizik podinvestiranosti

Velik za investitora
Velik za kupca objekta

Minimalan za investitora
Minimalan za kupca objekta

Kontaminacijski rizik

Velik za investitora

Minimalan za investitora

Bonitet mati¢ne tvrtke na trzistu

Nepovoljan utjecaj duga na bonitet
investitora

Pozitivan utjecaj na bonitet
maticne tvrtke

Struktura izvora financiranja

Visoka poluga u maticnoj tvrtci
investitora

Visoka poluga u DPN-u

Evidencija duga

U bilanci mati¢ne tvrtke

Izvan bilance maticne tvrtke. U
bilanci DPN-a

Intenzitet potraznje

Uvjetovan stanjem trzista
dugorocnih kredita i kreditnoj
sposobnosti kupca

Uvjetovan sposobnoscu placanja
najamnine

Intenzitet ponude

Uvjetovan stanjem na trziStu
srednjorocnih investicijskih kredita

Uvjetovan stanjem na trziStu
dugorocnih investicijskih kredita

Nadzor nad poslovanjem
investitora

SloZen i skup zbog brojnih
transakcija i mijeSanja novcanog
toka

Jednostavniji i jeftiniji zbog
jednoznacnog novcanog toka i
malog broja transakcija
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6. Primjena modela

Model opisan na shemi 3 moZe se primijeniti kako na objekte koji ¢e se tek graditi tako i na ve¢
izgradene objekte koje nije moguce prodati prije dospije¢a kredita za financiranje izgradnje

objekata.

6.1. Primjena modela izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva na veé izgradenim objektima

Buduéi da na trziStu postoji vec¢i broj kako stambenog tako i poslovnog prostora, ¢ija je prodaja,
primarno namjeravana prodaja izgradenih objekata mogla bi se reorganizirati na nacdin da se
objekti daju u dugoroc¢ni najam s pravom posljednjeg najmoprimca da na sebe prenese vlasnistvo
objekta, za koji je placao najam, po cijeni zadnje rate najamnine uz obvezu placanja poreza na
promet nekretnina. Ukoliko bi se, s jedne strane, postojeci krediti za izgradnju refinancirali s duZim
rokom dospijeca (primjerice na 15 i viSe godina), a trZiStu ponudila mogu¢nost sklapanja ugovora
o dugoro¢nom najmu s prijenosom vlasnistva nad objektom po dospijeéu dugoro¢nog najma, zbog
brojnih prednosti u odnosu na nedostatke, moguée je ocekivati vecu potraznju za ovako
oblikovanom ponudom u odnosu na tradicionalnu ponudu objekata. Budu¢i da je u najamnini
sadrZana rata dugoro¢nog kredita uveana za dobit, proizlazi da ¢e osnival investitora (DPN-a)
korist ostvarivati duze razdoblje. Ukoliko osnivac¢ investitora ne moze cekati dospijece Kkredita i
ukoliko sekundarno trZiste udjela u tako formiranim drustvima oZivi, udjel moZe prodati i prije
roka dospijeca i na takav nacin naplatiti sadasnju vrijednost budu¢ih dobitaka. Naravno, koja ¢e se

diskontna stopa koristiti ovisi o trenutnim trziSnim uvjetima.

Da bi se objekti koji su primarno namijenjeni za prodaju na trZiStu mogli iznajmljivati, potrebno ih
je prenamijeniti. Medutim, sama prenamjena rjeSava moguénost iznajmljivanja umjesto prodaje, ali
potrebno je izmijeniti i zakon o PDV-u na nacin kako je to ovdje predlaZe iz razloga Sto bi se u
najamnini iskazali svi troSkovi investicije te bi se prenamjenom i reorganizacijom postojeceg
projekta, organiziranog po tradicionalnim modelima, trebalo ugovoriti i prijenos vlasniStva nad
objektom na najmoprimca bez naknade jer se naknada ispla¢uje kroz najamnine. OgraniCenje u
primjeni INP modela na ve¢ izgradenim neprodanim objektima je i kod provedbe izdvajanja
investicije iz bilance mati¢ne tvrtke. Ovdje je potrebno dodatno procijeniti da li se poloZaj

kreditora umanjio s obzirom na postojeci kreditni rizik.

6.2 Primjena modela izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva u ponudi javnih stanova sa

zaStiéenom najamninom

Primjena ovakvog modela mogucéa je i u okviru javnog sektora u oblikovanju ponude "gradskih
stanova", odnosno "socijalnih stanova” sa zasti¢enom najamninom. Lokalni javni sektor utvrduje

standarde ponude ove javne usluge, tj. ponude stambenog i poslovnog prostora, i raspisuje natjecaj

za odabir investitora koji bi te standarde bio sposoban isporuciti uz najmanju najamninu. Odabrani
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investitor gradi objekte (pretezito stanove), financira izgradnju i odrzava objekte u raspolozivom
stanju ugovoreni broj godina. Lokalni javni sektor pla¢a najamninu DPN-u i napla¢uje najamninu
od podzakupaca koji su stekli pravo stanovanja na temelju utvrdene liste prioriteta. Na takav nacin
lokalni javni sektor preuzima rizik potraZnje. To, nadalje, pozitivno djeluje na veéi broj
zainteresiranih investitora iz privatnog sektora stvaraju¢i dobre konkurentske uvjete. Iznos
podnajamnine (najamnine koju lokalni javni sektor zaracunava krajnjim korisnicima) lokalni javni
sektor sam odreduje sukladno socijalnim Kriterijima i standardima. Po dospije¢u ugovora o najmu
sklopljenog izmedu DPN-a i lokalnog javnog sektora, objekti prelaze u vlasniStvo lokalnog javnog

sektora bez naknade, odnosno, po cijeni zadnje rate najamnine.

Zbog ovakvog odnosa, kreditni rizik se procjenjuje na temelju sposobnosti pla¢anja jedinice lokalne
samouprave, a ne na temelju sposobnosti pla¢anja krajnjih korisnika. Ovaj model povoljan je za
lokalni javni sektor iz razloga Sto se izgradeni objekt ne evidentira u njegovoj bilanci’. Evidencija
imovine provodi se tek po dospije¢u ugovorenog razdoblja najma kada DPN prenosi vlasniS$tvo na
jedinicu lokalne samouprave. Budu¢i da gradovi i opéine raspolazu znacajnim sredstvima od
prodaje stanova u druStvenom vlasniStvu, a njihova je namjena iskljuc¢ivo za izgradnju novih
stanova, zakonskim bi se propisima trebalo omoguditi da se ona mogu namijeniti i za plaanje
ovako utvrdene najamnine. Osnovni razlog je taj Sto se na jedinice lokalne samouprave, po
dospije¢u najma, objekti prenose u vlasniStvo. Korist za jedinicu lokalne samouprave je i ta Sto
osigurava primjeren standard i kvalitetu objekata sadasnjim i budu¢im generacijama buduéi da
investitor preuzima rizik raspolozivosti, tj. odrzavanja objekata. U tom smislu, jedinica lokalne
samouprave zadrzava pravo isplate najamnine iskljuc¢ivo ukoliko su objekti odrzavani prema
naprijed utvrdenim i ugovorenim standardima. Primjenom INP modela rjeSava postoje¢i problem
kod primjene tradicionalnog modela kod kojega se teret placanja (primjerice dugoro¢nog kredita)
prenosi na buduce generacije, ali ugovorenu kvalitetu javne gradevine, a samim time i javne usluge

koja se isporucuje posredstvom javne gradevine, uZivaju samo postojece generacije.

Nadalje, ugovorni subjekt iz lokalnog javnog sektora pocinje plaéati uslugu tek ¢inom stavljanja
objekta u uporabu, odnosno u promet $to nije sluc¢aj kod tradicionalnog modela kod kojeg se
prodajna cijena isplacuje postupno do stavljanja objekta u uporabu. Za razliku od tradicionalnog
modela, kod INP modela porez na dodanu vrijednost, sadrZzan u prodajnoj cijeni javne gradevine,
rasporeduje se na ugovoreni broj najamnina u buduénosti. Medutim, potrebno je i na to skrenuti
pozornost, da danas u primjeni postoje modeli, modeli javno-privatnog partnerstva, u okviru kojih
javni partner pla¢a najamninu privatnom za drzanje javne gradevine, primjerice, sportske dvorane
i Skole, u raspolozivom stanju duzi niz godina i Cijim protekom se privatni partner ugovorno

obvezao vratiti javnu gradevinu javnom partneru bez naknade. PDV je sadrZan u najamnini, ali,

prema postoje¢im poreznim propisima, prijenos javne gradevine u vlasni$tvo javnog partnera po

7 Imovina se ne evidentira u aktivi, a dug se ne evidentira u pasivi.
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dospije¢u ugovorenog razdoblja prava gradenja, oporezivo je PDV-om. Dakle, prema postoje¢im
poreznim propisima, javni partner izloZen je riziku dvostrukog oporezivanja PDV-om8 (jednom je
osnovica najamnina, a drugi put prijenos vlasniStva nad javnhom gradevinom koju je za tu svrhu

gradio).

6.3 Primjena modela izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva u ponudi komercijalnih stanova

Kada se model primjenjuje na komercijalnu isporuku stambenog i poslovnog prostora, za razliku
od ponude stanova u javnom sektoru, ovdje je prije svega potrebno procijeniti volumen potraznje
pravnih i fizickih osoba za najmom. U tom smislu, ukoliko jo$ nije razvijeno trziste ovakvog oblika
najma, potrebno je osigurati predugovore o najmu objekata po njihovom zavrsSetku i stavljanju u
uporabu. Da bi vjerojatnost iznajmljivanja povecao, investitor moZe angazirati posrednika koji ¢e
detektirati potraznju. Ovi predugovori su neophodni iz razloga Sto kreditor procjenjuje rizik
primarno na temelju procijene volumena prihoda od iznajmljivanja objekata, a sekundarno na
temelju boniteta mati¢ne tvrtke investitora. Mati¢na tvrtka investitora mora osigurati vlastite
izvore financiranja projekta i biti sposobna, tijekom razdoblja eksploatacije projekta, osigurati

pokrice eventualnog deficita nov¢anog toka koji se ostvaruje u DPN-u*.

7. Uloga, koristi i osnovni rizici subjekata u projektu

Svaki subjekt u projektu ima svoju ulogu kojom ostvaruje svoje koristi od udruzivanja. Ovisno o toj
ulozi preuzima i odredene rizike. Pretpostavlja se da ¢e se u projekt udruziti oni subjekti koji znaju
upravljati preuzetim rizicima uz najmanju cijenu. Ovo je vrlo vazna pretpostavka iz razloga $to se
posredstvom DPN-a ukupni rizici projekta disperziraju na subjekte u projektu. Sto je veéi broj

subjekata u projektu time je i stupanj disperzije rizika veci.

7.1. Maticna tvrtka investitora

Kod tradicionalnog modela izgradnje maticna tvrtka je investitor, vlasnik objekta do trenutka
prodaje i korisnik kredita. U tom smislu, u bilanci mati¢ne tvrtke se evidentira dug u pasivi i
izgradeni objekt u aktivi. Provedbom takvog modela mati¢na se tvrtka izlaZe brojnim rizicima, a
ponajviSe riziku podinvestiranosti. S druge strane, ne dode li do potrebne prodaje do dospijeca
kredita za izgradnju objekta, kreditor se prisilnom naplatom naplacuje iz cjelokupne aktive tvrtke,
tj. iz novCanog toka kojeg generira ukupno poslovanje maticne tvrtke. U slucaju relativno velikih
projekata izgradnje, u odnosu na ukupnu postojec¢u aktivu, udio novog duga u ukupnim izvorima

financiranja tvrtke moZe se tumaciti prekomjernim Sto, dalje, moZe utjecati na smanjenje

8 Bez obzira Sto jedinica lokalne samouprave nije u sustavu PDV-a, privatni partner ispostavlja ra¢un s PDV-om. U tom
smislu jedinica lokalne samouprave pla¢a ukupnu svotu racuna, ali nema pravo na odbitak pretporeza.

9 Na primjer, mati¢na tvrtka moZe interventno unajmiti stanove koji privremeno nisu iznajmljeni, a kasnije, interventno
pla¢ene najamnine, djelomicno ili u cijelosti naplatiti od novog najmoprimatelja.
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vrijednosti njenih dionica na trzistu. U tom se smislu ulaskom u novi relativno veliki projekt

izgradnje moZe umanjiti bonitet, a samim time i vrijednost imovine dionicara matic¢ne tvrtke.

Primjenom INP modela, mati¢na tvrtka osniva novo drustvo, drustvo posebne namjene (DPN) ciji
je cilj izgraditi objekt, zaduziti se za namirenje veéeg dijela troSkova izgradnje i iznajmljivati
objekte na trzistu. Iz napla¢ene najamnine tvrtka podmiruje dospjele dugorocne obveze i ispladuje
dobitak mati¢noj tvrtci. U ovakvoj organizaciji ponude objekata mati¢na se tvrtka osigurava od
rizika podinvestiranosti iz razloga Sto se novi dug ne evidentira u njenoj bilanci nego u bilanci
DPN-a ¢ime ne dolazi do smanjenja boniteta mati¢ne tvrtke. Ovakvom organizacijom mati¢na
tvrtka osigurava dugorolne stabilne prihode, ali, razvojem sekundarnog trZista udjela u DPN-u,

omogucuje prodaju udjela po tada vazecoj trziSnoj cijeni.

Budu¢i na mati¢na tvrtka investitora sklapa ugovor o nadoknadi novcanog deficita s kreditorom i
DPN-om, kreditor mora identificirati primjeren bonitet mati¢ne tvrtke temeljem kojega procjenjuje
njenu sposobnost pla¢anja po ovom ugovoru. U financijskim izvje$¢ima mati¢ne tvrtke, ovakav
ugovor evidentira se izvanbilan¢no. Uz navedeno, mati¢na tvrtka mora biti sposobna osigurati i

pricuvne izvore financiranja u slu¢aju materijalizacije rizika budZeta i roka izgradnje.

7.2. Izvodac radova

IzvodacC radova izgradnje objekata uglavnom je mati¢na tvrtka ili tvrtka iz grupacije mati¢ne tvrtke.
Iskustvo i reference u izgradnji objekata koji su predmetom investicije, bitno utjeCe na smanjenje
rizika budZeta i roka izgradnje. Osiguranje od ovog rizika od posebne je vaZnosti za kreditora ¢ime
se povecava njegova sklonost ulasku u projekt. U slucaju kada se radi o investitoru ¢ija osnovna
djelatnost nije izgradnja objekata, povecani rizik roka i budzeta izgradnje najvjerojatnije e se
kompenzirati drugacijom strukturom izvora financiranja smanjenjem udjela duga. Ukoliko je
izvodac radova mati¢na tvrtka, ona si osigurava pokrice troskova sirovina i fiksnih troskova rada

dok se oc¢ekivana zarada (ili njen ve¢i dio) projicira na razdoblje do dospijeca trajanja DPN-a.

7.3. Kreditor

Kod tradicionalnog modela kreditor kreditni rizik procjenjuje na temelju viSe parametara od kojih
su najvazniji kretanje trzista potraznje za stambenim i poslovnim prostorom, postoje¢a kreditna
sposobnost investitora (njegova postojeCa zaduzZenost), reference investitora (potrebne za
procjenu rizika roka i budZeta izgradnje) te stanje na trziStu dugoroc¢nih kredita iz kojih se
namiruje kupovna cijena objekta. Kreditor tada prvo financira izgradnju (obi¢no kreditom do 3
godine), a kasnije, ukoliko se radi o istom kreditoru, kreditni rizik disperzira odobravanjem
dugoroc¢nih kredita (na rok od 10 i viSe godina) kupcima objekata. Kreditor se osigurava upisom

odgovarajuceg osiguranja nad etaZiranom stambenom jedinicom. Cest je slu¢aj u praksi, iskustvo je
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to pokazalo, da je udio duga u financiranju krajnjeg kupca vrlo visok (Cesto i vise od 90%). Valja

uzeti u obzir i to da analiza veceg broja korisnika kredita znaci i ve¢u radnu intenzivnost kreditora.

U slucaju financiranja primjenom INP modela, postupak analize je jednokratan i odobrava se jedan
dugorocni kredit i to DPN-u. Ovdje se radi o financiranju pravne, a ne fizicke osobe zbog Cega se
mijenja i struktura aktive kreditora. Ukoliko se kreditoru ne prezentira primjerena sigurnost u
sklapanju kona¢nih ugovora o najmu objekata, on nece biti sklon financiranju DPN-a iz razloga Sto
se vracanje kredita financira iz napla¢ene najamnine. U tom smislu rizik potrazZnje je jedan od

najvaznijih rizika u ovako organiziranom projektu ponude stambenog i poslovnog prostora.

Kreditor moZe, zbog osiguranja od operativnih rizika, traziti i da se svaki subjekt u projektu
ugovorno slozi s unaprijed utvrdenim rasporedom isplate. U tom smislu kreditor utvrduje tzv. cash
waterflow ili raspored pla¢anja u okviru kojega se moze definirati da se od svakog priljeva prvo
pla¢anju operativni troSkovi DPN-a, potom troskovi kamata kredita, glavnice, ostalih troskova
prema dugoro¢nim ugovornim subjektima u projektu i naposljetku dobitak prema mati¢noj tvrtci.
Potrebno je istaknuti i to, da primjena tehnike projektnog financiranja, na kojoj se temelji INP
model, omogucava kreditoru vece i jeftinije smanjenje asimetrije informacija o kretanju nov¢anog

toka i vrijednosti aktive DPN-a no Sto je to slu¢aj kod tradicionalnih modela.

7.4. Najmoprimac

Najmoprimceva uloga centralna je uloga u projektu. Njegova sklonost i sposobnost placanja
najamnine determinira izvedivost cijelog, ovako organiziranog projekta. Najmoprimac-pravna
osoba moze prepoznati Koristi koje se ponajvise ocituju u tome Sto pravna osoba ne kupuje objekt i
ne zaduzuje se za isplatu kupoprodajne cijene. Pravna osoba placala bi najamninu i primila u
vlasniStvo objekt kod zadnje rate bez naknade uz placanje propisanog poreza na promet
nekretnina. U tom se smislu ne evidentira dug u bilanci pravne osobe nego iskljucivo trosak u
obliku najamnine. Nadalje, i pravnoj i fizickoj osobi, ugovaranjem prava stanovanja, omogucilo bi
se, ukoliko nastupe okolnosti nemoguénosti platanja najamnine, da pravo stanovanja proda
drugom najmoprimcu po tada vazecoj trziSnoj cijeni prava stanovanja. Na takav se nacin
postojeCem najmoprimcu omogucuje nadoknada uplac¢enih najamnina do trenutka izlaska iz
objekta. Motiv za ovaj trziSni mehanizam je ¢injenica da se objekt prenosi u vlasnistvo zadnjem
najmoprimcu zadnjom ratom najma bez naknade uz pla¢anje poreza na promet nekretnina (PNPN)

na osnovicu vrijednosti zemljista.

7.6. Drustvo posebne namjene

Osnovna uloga druStva posebne namjene (DPN) da se posredstvom nje organizira provedba
projekta ponajviSe definiranjem uloge svakog subjekta u odnosu na projekt, njihovih prava i

obveza. S jedne strane, u DPN-u se koncentriraju svi rizici, ali s druge, on sluzi za njihovu disperziju
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ugovaranjem razli¢itth prava i obveza s ostalim sudionicima u projektu. Vazno je skrenuti
pozornost i na to da je utjecaj kreditora kod ovako primijenjene tehnike projektnog financiranja
bitno ve¢i u odnosu na utjecaj i ulogu kreditora kod primjene tradicionalnog modela izgradnje
stambenih i poslovnih objekata namijenjenoj prodaji. Posredstvom DPN-a, potrebno je i to
istaknuti, smanjuje se asimetrija informacija u odnosima kreditor-vlasnik, vlasnik-uprava DPN-a te

vlasnik-dobavljaci (Esty, 2004).

8. Porezna ogranicenja u primjeni modela izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva
8.1. Porezna ogranicenja

Osnovna zapreka provedbi INP modela je implikacija Zakona o PDV-u na proces iznajmljivanja i
proces prenoSenja vlasni$tva po uplati zadnje najamnine. Naime, postoje¢i Zakoni i Pravilnik o
PDV-ul® ne prepoznaju jedinstvo iznajmljivanja i prenoSenja vlasnistva bez naknade na zadnjeg

najmoprimca. (tzv. "Dugoro¢ni najam radi prodaje nekretnine kroz najam - s moguéim ciljem

stjecanja vlasni$tva").

U procesu izgradnje investitor zaprima privremene situacije izvodaca radova koje ovaj ispostavlja
s PDV-om, a investitoru ta svota predstavlja pretporez. Prema postoje¢im propisima, za nekretnine
koje se iznajmljuju za stanovanje potrebno je ispraviti pretporez dok za nekretnine ¢ija je namjena
poslovni najam to nije potrebno. Ta ¢injenica, koja po sadaSnjim propisima oteZava prodaju
gradanima stambenog prostora putem dugoro¢nog najma, propisana je odredbom ¢l.11a. Zakona o
PDV-u gdje se u stavku 1. tocke j. navodi da je pla¢anja poreza na dodanu vrijednost osloboden
najam stambenih prostorija. Prema tome, a sukladno ¢l. 20. st. 3. t. 1. Zakona o PDV-u, porezni
obveznik ne moZe odbiti pretporez sadrzan u ra¢unima za primljena dobra i usluge $to ih koristi za

isporuke dobara i obavljanje usluga oslobodenih pla¢anja PDV-a.

Prema sadasSnjim propisima kada bi kupac pla¢ao najam 10 godina, a onda se odlucio steci
vlasniS$tvo nad nekretninom, kupac koji dugoro¢no koristi najam opet bi kod stjecanja nekretnine
istu morao ste¢i po punoj cijeni, pri cemu placeni najam ne moZe iskoristiti za svoju mobilnost, ako

mu se ukazala potreba za preseljenjem.
8.2. Sadasnje postupanje sa obracunom poreza i mogucée postupanje u modelu izgradnje,
najma i prijenosa vlasnistva

Zbog sadasnje gospodarske situacije, sve CeS¢e se dogada da se zavrSeni stanovi namijenjeni

prodaji ne mogu prodati te stoje neprodani, pa se tvrtke investitori odluc¢uju na najam.

10 Temeljni propisi koji ureduju porez na dodanu vrijednost su Zakon o porezu na dodanu vrijednost (NN br. 47/95,
106/96, 164/98, 105/99, 54/00, 73/00, 48/04, 82/04, 90/05, 76/07, 87/09, 94/09) i Pravilnik o porezu na dodanu
vrijednost (NN br. 149/09)
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Oni, naime, ne bi imali pravo na priznavanje PDV-a tijekom izgradnje. Medutim i tu imamo dvojaku

primjenu Zakona o PDV-u, tj. za iste kategorije proizvoda, jer se dio stanova moZze iznajmljivati

pravnim kao poslovni prostor, a dio fizickim osobama za stanovanje, pa tako:

1. Kod najma tih stanova pravnim osobama za poslovne potrebe, s motriSta PDV-a, ne dolazi do
prenamjene, a time ni do obveze ''vracanja" priznatog pretporeza u procesu investiranja;

2. Kod najma fizickim osobama za stanovanje dovodi se u pitanje pravo priznavanja pretporeza

kojeg je poduzetnik koristio pri gradnji, te je stoga isti potrebno obracunati i uplatiti.

Poduzetnik koji bi primijenio model najma fizickim osobama umjesto tradicionalne prodaje zbog
toga bi morao u trenutku zavrSetka gradnje zaracunati sav pretporez i platiti ga, ¢ime se investicija

dodatno financijski opterecuje, ali i otezava daljnje prometovanje.

Obveza PDV-a u slucaju da se nekretnine pocinju iznajmljivati nastaje, prema ¢l. 48. Pravilnika o
PDV-u, istekom obracunskog razdoblja u kojemu su se promijenili uvjeti mjerodavni za
odbitak pretporeza, odnosno porezna obveza nastaje istekom obracunskog razdoblja u
kojem je poduzetnik odlucio iznajmljivati sagradene stanove, odnosno u trenutku promjene
odluke da neke izgradene stanove nece prodati odmah nego ¢e ih iznajmiti za stambene

potrebe dok se ne pojavi zainteresirani kupac.

U tom trenutku je potrebno, na temelju iskljucivo knjigovodstvene evidencije, utvrditi koliko je
PDV-a iskoriSteno kao pretporez pri gradnji tih stanova (za m2, odnosno, ukupno za svaki stan).
Ako je stan iznajmljen za stanovanje odmah po zavrsetku gradnje, PDV koji treba platiti (odnosno,
vratiti iskoriSteni pretporez) smatra se obvezom. Obracunana svota PDV-a na temelju koristenja
sagradene nekretnine za stanovanje, a prema cl. 20. st. 5. Zakona o PDV-u, odnosno, ¢l. 143. st. 5.
Pravilnika o PDV-u, predstavlja poslovne rashode poduzetnika u poreznom razdoblju, $to

znaci da obracunani PDV utjece na cijenu proizvodnje tih stanova.

8.2.1. Dilema pri postupanju sa obracunom poreza kod prodaje nekretnine koja je prenamijenjena

umjesto prodaje u najam

Kada se prodaje nekretnina za koju se nije mogao odbiti pretporez u daljnjem prometu ne
obracunava se PDV. Medutim, postavlja se pitanje da li se za novosagradenu nekretninu za koju je
ispravljen pretporez radi prenamjene iz prodaje u najam, a koja se prodaje unutar razdoblja od 10
godina, treba ili ne obracunati PDV na temelju ¢l 2. st. 1. t. 1. Zakona o PDV-u, odnosno ¢l. 5. st. 3.
Zakona o porezu na promet nekretninall kojim je odredeno: Ako stjecatelj novosagradenih
gradevina nije mogao odbiti zara¢unani porez na dodanu vrijednost kao pretporez, u daljnjem

prometu ove se gradevine oporezuju prema odredbama ovog Zakona.

11 Zakon o porezu na promet nekretnina (NN br. 69/97, 153/02).
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Naime, obzirom da se radi o nekretnini koja nije stavljena u uporabu vec se u trenutku dovrsetka
investicije samo tako ispravljeni pretporez uplatio, u slucaju prestanka obavljanja navedene
djelatnosti i prenamjene dijela gradevinskog objekta unutar razdoblja od deset godina porezni
obveznik ima pravo na ispravak pretporeza. Sukladno odredbama ¢lanka 142. stavak 1. i ¢lanka
144. stavak 2. Pravilnika o porezu na dodanu vrijednost, ako se u razdoblju od 10 godina od
pocetka uporabe (razdoblje u kojem je odbijen/neodbijen pretporez) kod poduzetnika promijene
uvjeti mjerodavni za odbitak pretporeza, ili je poduzetnik u tom razdoblju izasao iz sustava PDV-a,
tada se za razdoblje nakon promjene treba ispraviti pretporez. To znaci da se za koriSteni PDV kao
pretporez u razmjernom dijelu treba stvoriti obveza i obrnuto, u odredenim uvjetima, poduzetnik
moze neiskoriSteni pretporez pri nabavi naknadno koristiti kao pretporez. Stoga se u stru¢nim
krugovima i postupanju poreznog tijela stvorila dilema da li je kod prenamjene nekretnine doslo
do trajnog ispravka, ili u narednih 10 godina ta nekretnina, ako se proda, podlijeZe obracunu PDV-a

pri prodaji, jer je doslo do promjene u djelatnost oporezivu PDV-om.

8.2.2. Moguca primjena poreza u modelu izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva

Za razliku od tradicionalne prodaje izgradenih stanova kod koje se PDV obracunava i pla¢a u
trenutku prodaje objekta, dok kod INP modela, PDV bi se placao u razdoblju eksploatacije i to u

strukturi najamnine, slicno PFI modelu!? kod isporuke javnih usluga.

Zbog razliCitog poreznog poloZaja nekretnina, gradevinskog dijela i zemljista na kojem je objekt
sagraden, i gdje je porezni obveznik - isporuditelj obvezan u knjigovodstvenim evidencijama
osigurati podatke o poreznim osnovicama (koja ne podlijeZe oporezivanju: zemljiSte i komunalno
uredenje), dok na kupoprodajnom ugovoru - racunu treba izdvojeno iskazati gradevinsku
vrijednost kao osnovicu za oporezivanje PDV-om te vrijednost zemljiSta kao osnovicu za

oporezivanje porezom na promet nekretnina.

Na osnovicu u koju ulazi vrijednost zemljiSta i komunalnog uredenja (na koju nije zaracunat PDV)
u tradicionalnoj prodaji prema sadasnjim propisima Kupac, je bio porezni obveznik placanja 5%
poreza na promet nekretnina (PNPN), tj. kao stjecatelj, te je trebao prijaviti nastanak porezne
obveze ispostavi Porezne uprave na podrucju na kojem se nekretnina nalazi u roku od 30 dana (od
datuma naznacenog na ugovoru), nakon ¢ega PU poreznom obvezniku dostavlja rjeSenje temeljem
kojega poreznu obvezu treba podmiriti u roku od 15 dana od dana dostave rjeSenja o utvrdivanju

poreza na promet nekretnina.

[zmjenom propisa o PNPN jasno bi se definiralo da se kod primjene INP modela PNPN pla¢a u
trenutku prijenosa vlasniStva (Sto je zadnja rata najamnine), dok bi isporucitelj u razdoblju

eksploatacije bio u obvezi u strukturi najamnine dio isporuke zaracunavati kao osnovicu bez PDV-

12 Privatna Financijska Inicijativa - model javno-privatnog partnerstva.
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a, a drugi dio s PDV-om, jer se radi o "prodaji u ratama". Za najmoprimca je situacija jednaka kod

oba modela s tom razlikom Sto se kod tradicionalnog modela on plaéa:

— PNPN na pocetku, tj. kod kupoprodaje nekretnine, a kod INP modela na kraju ugovorenog
razdoblja najma, tj. kod zadnje rate najamnine.

— PDV u cijeni na pocetku, tj. kod kupoprodaje nekretnine, a kod INP modela u svakoj rati

proporcionalno, ali na osnovicu vecu za troSak financiranja. (Vidi: Dodatak 1.)

Investitor kod tradicionalne prodaje zaradu ostvaruje ¢inom prodaje, a kod INP modela zarada se
proteZe na razdoblje eksploatacije. Naravno, razvojem sekundarnog trzista udjela u DPN-u,

investitor moZe udio prodati i naplatiti svu diskontiranu buduc¢u zaradu.

Takoder, prema sadaSnjim modelima prodaje prodavatelj bi pla¢ao porez na dobit u skladu s
Zakonom o porezu na dobit!3, a po ostvarenoj dobiti po godiSnjoj poreznoj prijavi iz jednokratno
ostvarene dobiti usporedbom opc¢ih troSkova nabavke izgradene nekretnine u odnosu na

ostvarenu prodajnu cijenu.

Svota zaracunatog PDV-a od 22%1 ili 23% od strane dobavljaa pri gradnji nekretnine u prvom
trenutku daje pravo poreznom obvezniku (DPN-u) da tako steCeni pretporez odbije od porezne
obveze u obraCtunskom razdoblju u kojem je isporuku primio, medutim ako se u trenutku
prenamjene stanovi na zalihi uvrste u osnovna sredstva, ne bi doslo do prenamjene djelatnosti, ve¢
bi se ista evidentirala kao operativna imovina (imovina namijenjena iznajmljivanju, kako bi se uveo
institut koji bi tako zara¢unatu najamninu uklju¢io u buduéu prodajnu cijenu, a to je tzv. dugoroc¢ni

najam radi prodaje nekretnine).

9. Prijedlog izmjene postojecih propisa

Da bi INP model bio opravdan i subjektima u projektu prepoznali svoju Kkorist, potrebno je
izmijeniti pojedine porezne propise, a njihove se izmjene smatraju opravdanima iz slijedecih
razloga:

— INP model nije model izgradnje objekata s odgodenim pla¢anjem kupoprodajne cijene pa se u
tom smislu PDV i porez na promet nekretnina ne pla¢aju u trenutku sklapanja ugovora s
najmoprimcem jer ne postoji kupoprodajna cijena objekta;

— u najamnini su sadrZani troskovi izgradnje objekta, troSkovi financiranja i zarada investitora
pa se u tom smislu najamnina ne moze tumaciti na isti nacin kao i najamnina koja se plac¢a kod
modela ¢istog iznajmljivanja bez prijenosa vlasnistva;

— INP model provediv je iskljucivo posredstvom DPN-a koji je u ovom slucaju registriran samo za
djelatnost izgradnje objekata i njihovo iznajmljivanje, a po dospijeu najamnina i prijenosa

vlasniStva DPN prestaje postojati kao pravna osoba;

13 Zakon o porezu na dobit (NN br. 177/04,90/05, 57/06, 146/08).
14 Stara opca stopa PDV-ga, koja se primjenjivala se od 01.01.1998. do 31.07.2009.
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— sukladno tumacenju Eurostata (Eurostat, 2004; Jurici¢, 6/2006) investitor kod INP modela
preuzima najmanje rizik izgradnje i rizik potraZznje pa se u tom smislu model moze izjednaciti s

opretivnim leasingom.

Prema predloZenim toc¢kama vidljivo je da, u odnosu na sadasnje propise koji jednom zaracunatu
najamninu kao dio kupoprodaje Zakon o PDV-u ne "priznaje" kao dio trziSne cijene buduce prodaje
stana, takvo se stjecanje i sudjelovanje u cijeni buduée isporuke novim kupcima ne isplati, iz
razloga Sto bi placali porez na dvije osnovice i to:

— prvi put kao cijenu najma u kojoj je i dobit i trosak financiranja investitora;

— drugi put kao trziSnu cijenu isporuke predmetne nekretnine.

Stoga je, radi buduce primjene ovakvog modela prodaje putem INP modela, potrebno uskladiti
Zakon o PDV-u, Zakon o porezu na promet nekretnina, Zakon o porezu na dohodak i Zakon o

prodaji stanova na kojima postoji stanarsko pravo.

9.1. Zakon o porezu na dodanu vrijednost

Radi buduce primjene INP modela Zakon o PDV-u bi trebalo izmijeniti i uskladiti na nacin:

— Da se naziv "Dugorocni najam za stanovanje radi prodaje vlasniStva" po INP modelu uvrsti u
Zakon, kako bi se razlikovao od klasi¢cnog najma radi stanovanja, odnosno da bi kao najam radi
stjecanja vlasniStva bilo oporezivom isporukom sa redovnom stopom PDV- a, kao da se radi o
operativnom leasingu;

— C(lanak 11a ZPDV izmijeniti, tj. ovaj model "Dugoro¢ni najam za stanovanje radi prodaje
vlasnisStva" treba izuzeti iz oslobodenja obrac¢una PDV iz ¢l.11a ZPDV, jer se radi o prodaji kroz
operativni najam. To zna¢i da bi kupac na cijelu vrijednost najma (trziSne vrijednosti
nekretnine uvecane za trosSkove financiranja) platio PDV, isto kao S$to bi to ucinio da kupuje
navedenu nekretninu po "klasicnom", tradicionalnom modelu kupoprodaje. Proracun ne bi bio
oStecen, jer bi na dio za kamate i zaradu kupac najma radi stjecanja nekretnine, bio on fizicka ili
pravna osoba, pod istim uvjetima stjecao pravo vlasnistva;

— Potrebno bi bilo uvesti odredbu da je Porezni obveznik (DPN) za svaku investiciju koja se
prodaje na navedeni nacin duzan saciniti kalkulaciju u trenutku zavrsetka investicije, a cijena bi
trebala sadrzavati sve troSkove izgradnje objekta, troskove financiranja i zaradu investitora?s,
pa se u tom smislu najamnina ne moze tumaciti na isti nacin kao i najamnina koja se pla¢a kod
modela ¢istog iznajmljivanja bez prijenosa vlasniStva;

— Investitor je obvezan u Ugovoru o najmu, na pocetku uporabe nekretnine, prezentirati tu

cjelokupnu kalkulaciju kako bi se mogla utvrditi osnovica za PDV i PNPN. U osnovicu svakako

15 Ovi troskovi ne bi se iskazivali posebno ve¢ bi bili iskazani u jednoj svoti, ali bi bilo jasno da se ta svota odnosi na
troskove izgradnje, troskove financiranja i zaradu investitora.
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spada i proporcionalni dio investitorove zarade iako se ona na takav nacin ne bi u ugovoru
trebala isticati. Naprosto, ona je sastavni dio prodajne cijene;

— Na najamninu se obra¢unava PDV na dio isporuke za gradevinski dio i zaradu prodavatelja, dok
se na dio isporuke zemljista i komunalnog uredenja ne bi zaracunavao PDV, te bi, stoga, suma
tih rata najma (racuna) u dijelu osnovice koja ne podlijeze PDV-u ¢inila ukupnu osnovicu za
obracun poreza na promet nekretnina, koju je bio duzan zaraCunati prodavatelj prema
kalkulaciji;

— Jednom primijenjen model prodaje stana po INP modelu, ne bi se mogao viSe primijeniti na
istoj nekretnini kod zadnjeg najmoprimca pravne osobe koja je nekretninu stekla zadnjom
ratom najamnine;

— U slucaju prodaje stana prije dospijeca, osnovice za PDV i PNPN, te iznos PDV se zaracunava
na preostali dio nepla¢enih najamnina razvidnih u osnovnom ugovoru o najmu (on se moze
zvati: Ugovor o najmu s ciljem stjecanja vlasnistva), dok se tada stjecu uvjeti prijave i obveze

pla¢anja PNPN

9.2. Zakon o porezu na promet nekretnina

Zakon o porezu na promet nekretnina bi trebalo nadopuniti radi pojasnjenja ovog modela stjecanja

nekretnine u dijelu:

— Plac¢anjem zadnje rate najma realizirao bi se Ugovor o najmu s ciljem stjecanja vlasnistva sa
zadnjim korisnikom najma, te bi prodavatelj DPN tada izdavao tabularnu ispravu o stjecanju
prava vlasniStva nad predmetnom nekretninom, a u kojem trenutku bi nastala obveza
stjecatelja da prijavi PNPN u zakonskom roku;

— Zadnja rata otplate stana po ovakvom modelu nije i osnovica za obracun PNPN, veé samo stvara
obvezu stjecatelja za placanje PNPN,

— iznos PNPN bi se sukladno ZPNPN obraCunavao na trziSnu osnovicu vrijednosti zemljista
iskazanu u ugovoru o najmu uvecano za troSkove financiranja ili sukladno trZi$noj cijeni u
trenutku stjecanja, po istom principu kao i sada (obzirom da je prodavatelj DPN tijekom
razdoblja odvajao dio cijene koja ne podlijeZe obracunu PDV-a u svakoj rati najma, koja se

moZe razlikovati od procjene osnovice PNPN koja ostaje ju nadleZnosti poreznog tijela).

9.3. Zakon o porezu na dohodak

Zakon o porezu na dohodak?!é bi trebalo nadopuniti u dijelu oporezivanja dohotka od imovine i
imovinskih prava, na nacin da se izrijekom prodaja prava iz Ugovor o najmu s ciljem stjecanja
vlasnistva (pravo stanovanja) navede, odnosno da ukoliko se prodajom ovog prava ostvari

dohodak, da se isti smatra oporezivom isporukom (u smislu sadasnjeg ¢lanka 27. ZPDOH).

16 Zakon o porezu na dohodak (NN br. 177/04, 73/08)
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9.4. Zakon o prodaji stanova na kojima postoji stanarsko pravo

Clankom 11. Odluke o proglasenju Zakona o prodaji stanova na kojima postoji stanarsko pravo!”
odreden je nacin raspolaganja prihodima od prodaje stanova na kojima postoji stanarsko pravo. Iz
tog zakona proizlazi da gradovi i op¢ine (prodavatelji) imaju pravo na dio prihoda od prodaje
stanova, a koje, izmedu ostalog, moraju namijeniti i za "rjeSavanje stambenih pitanja socijalno
ugroZenih osoba". Clankom 8. stavkom 2 Zakona o drustveno poticanoj stanogradnji® odredena je
mogucnost jedinicama lokalne samouprave da iz prihoda od prodaje stanova na kojima postoji
stanarsko pravo namijene i za placanje troSkova pribave gradevinskog zemljiSta, troSkova

komunalne infrastrukture i sli¢no.

Iz ovakve formulacije nije jasno da li jedinice lokalne samouprave mogu prikupljena sredstva
utroSiti i za pladanje najamnine kod primjene INP modela. Ova moguénost bi trebala biti
dozvoljena poglavito iz razloga Sto se kod INP modela radi o pla¢anju nabavne cijene objekta koji
¢e kod zadnje najamnine postati vlasnistvo jedinice lokalne samouprave bez naknade i bez pla¢anja

poreza na promet nekretninal9,

10. Zakljucak

U ovom ¢lanku je predstavljen prijedlog, tj. model koji bi mogao biti rjeSenje za financiranje novih
projekata stanogradnje, refinanciranje postojec¢ih te poboljSanje prodaje kako postojecih tako i
novoizgradenih stambenih objekata. Prijedlog se temelji na organizaciji u kojoj se primjenjuje
tehnika projektnog financiranja. Uz pretpostavku da su kreditori skloniji refinancirati postojece
kredite za izgradnju neprodanih objekata umjesto pokrenuti prisilnu prodaju za koju ne postoji
potpora u dugoroc¢nim kreditima za kupnju, refinancirani krediti bi mogli biti uskladeni s ve¢om
potraznjom ukoliko bi se ona temeljila na dugoro¢nom najmu s prijenosom vlasniStva objekta na
najmoprimca po dospije¢u ugovorenog razdoblja najma. Potraznja bi mogla biti povecana iz
razloga $to se najmoprimci frekventnije mogu mijenjati uz nadoknadu uplaéenih najamnina Sto je
puno atraktivnije od pla¢anja najamnine bez prava nadoknade od novog najmoprimca. Kada bi se
izmijenili porezni propisi na nacin kako je to predlozeno, ovo je vjerojatno i unato¢ veéoj najamnini

od tradicionalne cijene najma iz ve¢ spomenutih razloga.

17 NN br. 58/95.
18 NN br. 109/01 i kasnije izmjene i dopune.
19 Ukoliko se pripadajuca odredba ¢lanka Zakona o porezu na promet nekretnina u meduvremenu ne izmjeni.

©1]JF, 2010. 22



DODATAK 1: Usporedna kalkulacija najamnine i anuiteta

1) Kalkulacija kod tradicionalnog modela prodaje stana na trZistu

Troskovi zemljiSta i komunalnog uredenja........coeeeevneeensecrsneeeneees 10.000
TroSKOVI Gradenja. ..o eereesseerseerseeseesssesssessseesssesssssessssssssssssessssesssssssaes 70.000
TroSkovi financiranja u razdoblju gradenja........ccoceeeeneeenseeneeereennees 10.000
Zarada INVeSHItOra.. . sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 20.000
UKUPNO TROSKOVI PROJEKTA....ooosocvereressssseneessssssssseesssssssssssssssne 120.000

Osnovica za obracun PDV-a kod tradicionalnog modela prodaje: Ukupni troSkovi projekta
(120.000) umanjeno za troSkove zemljista i komunalnog uredenja (20.000) jednako je 100.000.
PDV po stopi od 23% iznosi 23.000. Ukupna prodajna cijena bez poreza na promet nekretnina je
120.000 + 23.000 = 143.000. Ovdje je vazno istaknuti da je osnovica za obracun PDV-a 83,33% od
ukupnih troskova projekta (100.000 / 120.000 = 83,33%).

2) Kalkulacija kod modela izgradnje, najma i prijenosa vilasnistva

Anuitet za izvor financiranja od 120.000 (ukupni troskovi gradenja) na rok od 20 godina uz 8%
godiSnje kamate iznosi 1.003,11. Proporcionalni dio od 83.33% ovog anuiteta oporeziv je PDV-om
Sto daje osnovicu za obracun PDV-a u svoti od 836,44, a sam PDV u svoti od 192,38. Sukladno ovoj
kalkulaciji (i pretpostavki izmjene propisa koje se odnose na obrac¢un PDV-a) DPN isporucuje

racun za mjesec¢ni najam kako slijedi:

Osnovica najma koja ne podlijezZe PDV-u uvecano za kamate.........ccoo...... 167,29
Osnovica koja podlijeZze PDV-u uvecano za kamate........coeereenmeenreernereneenn. 836,44
PDV 0d 23 %0..cuceiirirssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 192,38
UKUPNO NAJAMNINA....oooereeetseemsssesssssessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssesss 1.196,11

3) Usporedba najamnine i kredita

Kada bi se kupac stambenim kreditom na 20 godina i kamatnom stopom od 8% zaduZio za kupnju
stana ¢ija je prodajna cijena 143.000, anuitet bi mu bio 1.196,11, a Sto je jednako cijeni mjese¢ne

najamnine.
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4) Usporedba obracunatih poreza kod tradicionalnog i modela izgradnje, najma i prijenosa vlasnistva

Tablica D1: Usporedba obracuna i plac¢anja poreza

PDV P.N.P.N.
Opis
Tradicionalni INP Tradicionalni INP
Iznos 23.000 46.171,20 1.000 2.007,48
Dio kupoprodaine Dio najamnine za Dio prodajne cijene za | Dio najamnine bez
Osnovica . pop ) osnovicu x 12 zemljiSte i komunalno | PDV-a x 12 mjeseci x
cijene : . . : .
mjeseci x 20 godina | uredenje 20 godina
o U trenutku .sklapan]a Proporcionalno u U trenutku .sklapan]a Kod zadnje
Placanje kupoprodajnog . . kupoprodajnog : .
svakoj najamnini najamnine
ugovora ugovora

Pretpostavke za vrijednosti iz tablice:

— dospijece stambenog i investicijskog kredita je jednaka i iznosi 20 godina;

— krediti se otplac¢uju u mjesecno;

— kamatne stope kod oba kredita iznose 8% godisnje;

— troSkovi izgradnje su jednaki;

— urazdoblju eksploatacije nije doSlo do promjene stopa i osnovica za obracun poreza.
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